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Análise Económica

Outlook Global
Uma recuperação vulnerável a riscos 
políticos e de mercado

Carlos Almeida Andrade
Chief Economist do Novo Banco

Nos EUA, a reversão de factores temporários que pena-
lizaram a actividade no início do ano (e.g., clima adverso, 
perturbações laborais na actividade portuária da costa 
oeste) deverá suportar uma melhoria do consumo e do 
investimento nos próximos trimestres. O mercado da habi-
tação volta, também, a revelar sinais positivos. Ao mesmo 
tempo, continua a ser visível uma melhoria no mercado de 
trabalho, com uma criação de emprego progressivamente 
mais forte e com a taxa de desemprego a aproximar-se gra-
dualmente do seu nível de longo prazo (consistente com a 
estabilidade dos preços). Espera-se, ao longo dos próximos 
meses, um registo gradualmente mais forte do cresci-
mento dos salários, que suporte a infl ação a nível core (i.e., 
excluindo as componentes mais voláteis da energia e da 
alimentação) e que dê ao Fed a confi ança de que o cres-
cimento dos preços irá convergir para as metas estabele-
cidas. Assim, e tendo em conta os riscos de prolongamento 
de uma política monetária extraordinariamente expansio-
nista (referidos recentemente por Janet Yellen, a Chair da 
Reserva Federal), mantém-se válida a expectativa de um 
início de subida dos juros de referência entre Setembro e 
Dezembro deste ano.

Na China, o crescimento homólogo do PIB recuou, no 
1.º trimestre de 2015, de 7,3% para 7%, o registo mais baixo 
em 6 anos. Esta tendência deverá manter-se, com a eco-
nomia a lidar com os efeitos de um longo período de sobre-
-investimento e criação de excesso de capacidade (e, logo, 
riscos defl acionistas), em certos casos envolvendo activos 
pouco produtivos e fi nanciamentos associados ao shadow 
banking. A transição para um novo padrão de crescimento 
traduz-se num arrefecimento da actividade. Difi culdades 
no acesso à liquidez e problemas de sobreendividamento 
levaram as autoridades a anunciarem algumas medidas 
expansionistas de política, que poderão ser acentuadas 
nos próximos meses. O impacto destas medidas é já visível 
numa aparente estabilização do crescimento. Mas, mesmo 
através de um soft landing, o crescimento da economia 
chinesa deverá continuar a recuar (para níveis inferiores a 
7%), penalizando, no caminho, a procura dirigida a alguns 

Um balanço da evolução – e das perspectivas 
– da economia global em 2015 revela um 
crescimento económico ainda relativamente 

baixo na primeira metade do ano, em resultado de 
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algumas economias emergentes (e.g., China). A 
infl ação mantém-se também contida, permitindo o 
prolongamento de políticas monetárias fortemente 
expansionistas. No entanto, no fi nal do 1.º semestre, 
a conjuntura económica mantém-se marcada 
por um quadro global de recuperação moderada, 

visível sobretudo 
na Europa mas, 

também, nos EUA. 
Esta recuperação 
encontra-se 
sujeita, contudo, 
a um conjunto 
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mercados emergentes (que poderão também mostrar-se 
vulneráveis a uma eventual subida dos juros nos EUA).

Já a zona euro registou um início de 2015 positivo, com 
uma recuperação cíclica sustentada pela queda do preço 
do petróleo (benefi ciando o rendimento real e o poder de 
compra das famílias), pelos efeitos desfasados da deprecia-
ção do euro (benefi ciando as exportações), por uma polí-
tica monetária fortemente expansionista (melhorando as 
condições de fi nanciamento das empresas, famílias e Es-
tados) e por uma política orçamental mais neutra (susten-
tando a procura interna). Embora ainda seja cedo para um 
balanço completo, a política de quantitative easing do BCE 
tem-se mostrado efi caz, no sentido em que parece ter afas-
tado os riscos de defl ação, mitigando, ao mesmo tempo, o 
risco de contágio dos problemas da Grécia a outras eco-
nomias da periferia. O BCE continua, assim, a fazer “tudo 
o que é necessário” para garantir a estabilidade fi nanceira 
da zona euro. Ainda em relação ao quantitative easing, é 
importante referir o facto de ele 
estar a contribuir também, gra-
dualmente, para uma maior dis-
ponibilidade de fi nanciamento 
da actividade económica por 
parte do sector fi nanceiro (ao 
mesmo tempo que se observa 
também uma recuperação da 
procura de crédito). 

Neste quadro de recuperação 
(desigual, mas sustentada) da 
actividade económica global, 
surgem, sobretudo, dois tipos de 
riscos. Por um lado, riscos de na-
tureza política. Estes aparecem, 
antes de mais, ligados à frágil situação fi nanceira da Grécia 
e às difi culdades de obtenção de um acordo entre esta eco-
nomia e os seus credores ofi ciais, no que respeita às condi-
ções de libertação de fi nanciamentos necessários (já que o 
acesso ao mercado permanece fechado). Com a actividade 
económica em contracção, com uma deterioração das 
contas públicas e com um movimento consistente de fuga 
de depósitos, aumentam os riscos de default e de uma ins-
tabilidade económica e fi nanceira severa nesta economia. 
Mesmo que um acordo provisório, ou de curto prazo, seja 
alcançado, persistirão difi culdades fundamentais (ligadas 
ao elevado nível de dívida pública e à difi culdade de exe-
cução de reformas estruturais) que deverão prolongar os 
riscos de um cenário mais extremo. No limite, um cenário 
de saída da zona euro (não sendo um cenário central) não 
deve ser excluído. A melhoria entretanto observada nas 
outras economias da periferia, os novos instrumentos de 
estabilização fi nanceira disponíveis na zona euro (e.g., o 
ESM) e, sobretudo, a acção estabilizadora do BCE, mitigam 
fortemente os riscos de contágio de um cenário mais ex-
tremo na Grécia. Em todo o caso, esse seria sempre um 
cenário negativo, uma vez que os investidores deixariam 

de ver a zona euro como uma verdadeira união monetária, 
passando a incorporar um risco de redenominação na sua 
avaliação das economias mais vulneráveis da região. Qual-
quer crise conjuntural futura tenderia a traduzir-se num 
forte aumento do prémio de risco nas economias mais vul-
neráveis (em particular nas economias da periferia). Neste 
sentido, um outro risco político prende-se com as eleições 
legislativas de Espanha e Portugal, no último trimestre de 
2015. A ausência de uma maioria estável a suportar um Go-
verno e/ou resultados mais expressivos de forças políticas 
extremistas (sobretudo em Espanha) tenderiam a ser mal 
recebidos pelos mercados. Outros riscos políticos incluem 
as tensões entre a UE/EUA e a Rússia e a potencial instabili-
dade no Médio Oriente associada ao Estado Islâmico.

Um outro conjunto de riscos – de mercado – está asso-
ciado, sobretudo, a um ajustamento das expectativas dos 
investidores no que respeita ao crescimento, à infl ação e 
aos juros. Um período prolongado de estímulos monetá-

rios signifi cativos parece ter afas-
tado os piores receios em relação 
à possibilidade de um quadro 
defl acionista – em particular nos 
EUA e na zona euro. Neste con-
texto, tem-se assistido a movi-
mentos de subida das yields dos 
títulos de dívida pública nos EUA 
e, sobretudo, na zona euro. Neste 
caso, em particular nos bunds ale-
mães, alguns destes movimentos 
têm sido demasiado bruscos e 
acentuados também em função 
de alguns aspectos técnicos. 
Estes incluem, por exemplo, (i) 

a reversão abrupta de “investimentos unidireccionais” em 
títulos de maturidades longas (i.e., a reversão de um over-
-crowded trade, quando a generalidade dos investidores 
apostava numa descida contínua das yields); (ii) pressões 
do lado da oferta, tendo em conta o volume signifi cativo 
recente de emissões por parte de vários Governos; (iii) uma 
menor procura de bunds com maturidades longas, e o con-
sequente steepening da curva de rendimentos, com o fi m 
da inelegibilidade dos bunds com maturidades curtas para 
o programa de compra de activos do BCE, a partir do mo-
mento em que as respectivas yields deixaram de ser nega-
tivas; (iv) um aumento da volatilidade, alimentando nova 
volatilidade e um aumento da pressão vendedora; e (v) 
uma redução da liquidez no mercado. Subidas adicionais 
das yields na zona euro e nos EUA, neste caso com a pre-
visível aproximação de um novo ciclo de subida dos juros 
de referência, poderão gerar alguma instabilidade nos mer-
cados fi nanceiros, penalizando, em particular, economias 
emergentes com maiores desequilíbrios macroeconómicos 
(e.g., infl ação mais elevada, défi ces externos, etc.). Todo 
este conjunto de riscos deverá alimentar a volatilidade nos 
mercados ao longo dos próximos meses. 

“[...] a conjuntura 
económica mantém-se 

marcada por um quadro 
global de recuperação 

moderada, visível 
sobretudo na Europa 

mas, também, nos EUA.”
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